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不確実性下の資本予算の決定方法
一R．C．Stap1etonの所説を中心として一
大　　塚　　宗　　春
1．　はしがき
　企業の目的は株主の投資価値の極大化，具体的には株価の極大化ωであると
するアメリカ財務論の観点からすると，資本プロジェクトはそれを採用した場
合に，そのコスト以上のものを企業の株価に付加するものであれぼ，当該資本
プロジェクトは有利なものと判断されることになる。資本プロジェクトの有利
性を判断する決定ルールとして内部利益率法（interml　rate　Of　retum）や現在
価値法（present　va1ue血ethod）がこれまで主張され，両方法の優劣といった問
題が一時期大いに議論された。一到しかしこの論議ぼ資本プロジェクトからもた
らされるキャッシュ・7ローが確実であるという前提を置いているが，資本プ
ロジェクトからもたらされるキャッシュ・フローは決して確実なものでなく，
むしろ不確実なものであるのでこの点を考慮に入れると決定ルールはどのよう
に修正されなければならないかを明らかにする必要性が生じてくる。
　資本プPジェクトの有利性の判断基準は株価に有利な影響を与えるか否かと
いう点に求められるので，株式価値の理論が出発点とならなげればならない。
ところで個々の企業の株価は企業の利益または配当を適切な資本化率で割引く
ことによって求められるとされている。倒利益または配当の不確実性を考慮に
入れると，利益または配当の額だげでなくその質的側面，すなわち不確実性の
度合いが問題となる。したがって，株価は利益または配当の額と不確実性の度
合いによって決定されることになる。ω　シャープ㈲やリソトナー㈲が示したよ
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うに，企業の株価は当該企業の配当の流れの額とリスクに関する情報から決定
されるのでは外なぜなら企業の株式の収華に付随するリスクのうちあるも
のは，多くの株式のポートフォリオを構成することによって避げることが可能
であるので，こういったリスクは分析から除外することが可能であり，株式評
価に関連があるリスクはポ∵トフォリオを構成することによっても避げられな
いリスクであることに目を向げなけれぽならないからである。ポートフォリオ
の観点を導入した研究が必要とされるゆえんである。こういった方向の研究が
いくつか恋されているが，ω本稿ではR．C．Stap1eton｛畠］の所説を検討する。
2．ポートフォリオ分析と株価
（1）株式評価論概説
　完全資本市場と将来の確実性を前提とすれば，企業の株式価値は将来の配当
の流れを市場利子率で割引いた現在価値である。すなわち・将来の配当の流れ
を6。，6。，……，ゐとし，市場利子率を麦とすれぼ，株価（PO）は，
　　　　　　伽　　　　Po＝Σ必（1＋ク）イ　　　　　　　　　　　　　（1）
　　　　　　仁1
で表わされる。特定の時点の配当，たとえぱ必がもつ株価への寄与度は・
　　　　泓（1＋タ）■’
で表わされるので，株価は配当の大きさとそのタイミソグに依存することは明
らかであるo
　将来の配当の流れ6・，φ，……，みが確実なものでなく，不確実なものとす
るとどのようになるであろうか。確率変数6。（f＝1，2，・・・…，〃）は期待値亙
（の，標準偏差σ砒をもつ確率分布と仮定しよう。この場合株価はどのように
表わされるであろうか。3つの方法が考えられ乱一釧第1の方法は確実性等価
法（CeItaintρquivalentApp・oach）と呼ぱれるものである。投資家が危険を嫌
悪する人（・isk－ave・te・）であると仮定すれば，将来の各期間の配当の期待値の
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大きいことを望むが，一方標準偏差が犬きいことを望まないので，標準偏差が
増大するのを認めるのは期待値がそれを補うだけ上昇する場合である。一したが
って確実性等価は期待値と標準偏差によって決定されることになる。確実性等
価C（のは一般に，
　　　　C（6’）＝∫（1；（6工），σ伽）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）
と表わすことができる。この関数は亙（必）とσ眺の親合せの値が確実たC（∂1）
に等しいと考えられる亙（のとσ砒の軌跡によって定義きれる無差別曲線と
なる。このような各期問についての確実性等価を市場利子率で割引くことにま
って，株価を決定するのが確実性等価法である。式で表わせば，
　　蜆P。＝ΣC（必）（1＋づ）一圭
　　‘＝1
（3）
ということになるo
　第2の方法はリスクを考慮に入れた割引率法（Risk－adjusted5iscomt　Ratと
MethOd）である。これは将来の配当を割引く割引率を通じて不確実性を考慮に
入れようとするものであり，割引率を時問選好を反映する率と不確実性を反映
する率の合計として考える。たとえば，市場利子率を5％，不確実性を反映す
る率が10％であるとすれば，リスクを考慮に入れた割引率は15％となる。リス
クを考慮に入れた割引率法によれば，株価は一般に，
　　　　　　珊　　　　1〕o＝ΣE（必）（1＋元）■’　　　　　　　　　　　（4）
　　　　　　舌三1
　　　　　　　元：リスクを考慮に入れた割引率
で表わされる。ω
　第3の方法はまず将来の各期の配当の流れを市場利子率で割引くことによっ
て現在価値を求める。将来の各期の配当ぱ確率変数であるから，当然現在価値
も確率変数となる。将来の各期の配当が正規分布で各期の配当赤独立であると
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　”仮定すれば，現在価値も正規分布となりその期待値と分散はΣ五（泓）（1＋ク）・！，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　仁1
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Σが砒（1＋ξ）‘跳で表わされる。ω　もしこういった正規性が仮定されないなら
‘＝1
ば，ハーツ胸が行なったようなシミュレーション技法を用いて現在価値の確率
分布を求める。いずれにせよ，現在価値の確率分布が求められると，次にこれ
から現在価値の確実性等価を求めることにより株価を決定しようとするもので
ある。式で表わすと，
　　　　P。＝C（〃の　　　　　　　　　　　　（5）
　　　　　　D吻：将来の配当を利子率で割引いた現在価値（確率変数）
となる。
　StaP1etonはこれらの3方法のうち，第2番目のリスクを考慮に入れた割引
率による方法は時間選好とリスクを同時に考慮しようとするので複雑であり，
また第1の方法はリスクが将来の各期間の配当に及ぽす影響を決定するという
多期間問題（m1ti・period　problem）を含むが第3の方法はこれを避けていると
いう理由から第3の方法を採用している。㈱
　（2）確実性等価とポートフォリオ・セオリー
　前述の第3のアプローチに従うと，株価は配当の現在価値の確率分布から確
実性等価額を導き出すことによって決定される。Stap1etOnはこの確実性等価
額を求めるために，シャープ，ω　リソトナー胸によって展開された資本資産価
格設定モデル（Capital　Asset　Pricing　Mode1）を利用する。資本資産価格設定
毛デルは，
・（兄）一…／・（亙・）一叶簑鍔 （6）
　亙（兄）：資産6の利益率の期待値，期待利益率
　　＆　：リスクのない資産の利益率，利子率
E（＆）：マーケット・ポートフォリオ〃の利益率の期待値
σ（烏肌）：資産6とマーケット・ポート7オリオ〃の利益率の共分
　　　　　散
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　　　　　σ2（亙〃）：マーケヅト・ポートフォリオ〃の利益率の分散
で表わされるが，StapletOnはここで株式の期待利益率と利子率の関係に注目
し，配当の現在価値の期待値と株式の市場価値の間に同様の関係を導き出そう
とするのである。㈹
　いま資金Fをもつ投資家が市場にあるK個の株式にどのように資金を配分
したらよいかを考慮中であるとしよう。手持ぢの資金”をすべてある特定の
株式（たとえぱゴ株式）に投資した場合，投資家は将来受取る配当の現在価値
乃の確率分布をうるとしよう。ここで17ゴを資金万を株式ハこ投資すること
から得られるリターン（retum）と名づ脇ぽ，嶺る特定の株式ハこ資金Fを
投資することによって，投資家は期待値坦（乃）と夢準偏差σびをもつリター
ソを受取る。しかしこの場合，資金亙をある特定の繰式のみに投資し恋いで，
資金を各種の株式に分散投資することによ均て，翻待値E（γ）と標準偏差卯
のポート7オリオ・リターソを得ることもできる。そこで投資家はある一定の
リスクσアのもとで最夫の期待値E（γ）をもたらすようなポートフォリオを
選択しようとする。ある特定のリスクのもとでの最夫の期待値E（γ）をもた
らすポートフォリオの軌跡を効率的ポートフォリオという。ωこれは図でD”H
によってあらわされているo胸
　しかし在がら確実な利子率｛を生みだす公債といったものを考えると，投資
家は資金の一部をこの確実な利子率を生み出す公債ωに投資し，残りを”に
剛Vω　　EW）
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投資することによって（図参照）より効率的な投資を行なうことができる。なぜ
なら直線珊”」；の点はD”上の点を麦配（do血inate）．するからである（す
なわち5同じリスクでもア〃上の点の方が1）〃」；の点より高い期待値をも
たらす）。また資金を借入れることによって，”G上の点も得ることができる
gで同様に〃冴は〃Gによ．って支配されることにな㍍　したがって投資家
は亙MG上の点を選択することによって最適投資をすることができ私
　直線亙”Gの傾きをS1とすれば，
　　　　σア＝∫1［E（17）＿11］　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）
が成立する。したがって，点”についても
　　　　σア〃＝∫’［五（γ4）一Fコ　　　　　　　　　　（8）
が成立する。s1は，
　　　　s・＝　伽　　　　　　　　　　　（9）　　　　　　E（17〃）一ア
で表わされ，8’の逆数Sは，
　　　　8一⊥一E（γ・）■F　　　　　　（10）
　　　　　　8’　　　σ〃一
となり，これをStap1etonは市場のリ’スク憐悪要肘（market　risk’ave・sioi
faCt0・）と呼んでいる。僅Oこの式を変形すれば，
　　　　F≡亙（γ〃）一S卯〃　　　　　　　　　　　（11）
となる。確実性等価またはリターソγ〃の市場価値は，その期待値から8に
標準偏差を乗じたものを控除したものに等しいということになる。Fはγ〃の
市場価値である。なぜならγ〃はFをポートフォリオ”に投資することに
よって購入されうるからである。釧
　つぎにStap1etOnは個々の株式のリスク・ブレミアムをシャープ・リソトナ
ーに従って導きだす。すなわち，
E（乃）一F＝五（孕）一五c肝（みγが
　　　　　　　’σア〃
（12）
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となる。ζこで株式ゴのリターンと最適ポートフォリオのリター！の相関々係
は
　　　　五、。一0・・（乃・γ・）
　　　　　　　　　σアゴσア〃
によって与えられるので，⑫式は
（13）
　　　　恥）一・一［E（撃三一Fl・伽11・　　、（1・一・）
と変形される。
　互（γ〃）一F　　　　　　　は∫に等しいので，
　　　σア〃
　　　　亙（γゴ）一亙＝服μσ・ゴ
　　　　1「＝1；（τ㌻）一81～ゴ〃σアゴ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・（14）
となる。リターソ乃・の市場価格であるFはその期待値からマーケット・リ
スク嫌悪要因に関連リスクを乗じたものを控除したものに等しい。ここで株式
ゴの関連リスクとは株式ノの標準偏差でなくて，その標準偏差に株式と最適ポ
ートフォリオのリターソの相関係数を乗じたもの（馬〃卿）に等しい。
　⑭式は株式プの一部分の市場価値を表わしたものである。E（1）吻3）をプ株
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　岨（乃）式全額の配当の割引現在価値の期待値とすれば，／株式の　　　　　の部分　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　五（D吻ゴ）
が資金Fで買入されうる部分であるので，プの発行済株式の価値は，
　　　　鳥、一FE（D吻）一E（D吻）一SR、。σ刀、。、　　（15）
　　　　　　　　E（乃）
となる。ただしσ〃的はゴ株式の配当の現在価値の標準偏差である。㈲
　（3）関連リスクの測定
　Stap1etonは株価の分析，資本予算の決定方法をさらに展開するに先だって，
一つの重要な仮定をおく。幽それは関連リスクの測定に関してである。関連リ
スクを株式ノと最適ポートフォリオ〃の相関係数と株式ゴの標準偏差の積と
して把握すると，いたずらに複薙な確率分布を形成したり，最適ポートフォリ
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オとの相関を測定しなければならないので，これを避けるためにつぎの仮定を
おく。
　　　　亙奴亀馬伽　（すべてのハこついて）　　　　　　　　　　（16）
ここで刎は最適ポートフォリオとほぽ完全に相関しているあるイソデヅクス
である。〃として何をとるかについては最適ポートフォリオのリターソの決
定要因に依存す乱たとえば，最適ポートフォリオのリターン7〃が経済の
将来の状況によって決定されるとするならば，イソデックスとしてGNPの成
長率を選ぶことが適切であろう。
　馬㎜は株式ゴのリターンとイソデックス刎の直線相関（1inear　coπelation）
であるので，1）吻ゴのインデックス刎に対する回帰分析を考えると，これは，
　　　　0吻ゴ≡α十ろ伽十ε　　　　　　　　　　　（17）
によって与えられる；σ，’あは定数，ε’は期待値がゼロ亙（ε）昌Oのランダム・
エラー項目である。最小二乗法によって，
　　　　ろ一C・ア（D吻・肋）　　　　　　（18）
　　　　　　　　♂㎜
であり，また
　　　　児、例＝C・ア（D肱刎）
　　　　　　　　　σ㎜σ〃也ゴ
であるので，
　　　　ろ研㎜＝馬帆σ〃吻　　　　　　　　　　　（19）
　　　　　　馬肌＞Oのときあ＞O，R伽＜0のときあくO
が成立する。㈲
　新変数D吻1ゴが
　　　　刀〃戸σ十6π　　　　　　　　　　　　（20）
によって定義されるならぱ，D17的はイソデックス物のある特定水準が与え
られた場合の配当の期待現在価値である。この新変数とイソデックス刎の間
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の相関は正か負の完全相関である。㈱従って，
　　　　σ刀アd’ゴ＝ろσ㎜　　　ろ＞O，　1～ゴ㎜＞O
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21）
　　　　σ〃也1ゴ＝一ろσ㎜ろ＜O，灰伽〈O
となる。㈲　また⑲式から
　　　　σ刀7d’ゴ＝児3腕σ刀ア吻　　　　ろ＞0，　1モゴ㎜＞O
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（22）
　　　　σ〃d’ゴ＝一灰伽σ1〕r勿　　5くO，　R伽＜0
したがって株式評価等式⑮は
　　　　P。ゴ＝亙（D吻ゴ）一Sσ〃・1ゴ　亙ゴ㎜＞O
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（23）
　　　　　　＝E（1〕γφ）十∫σ〃血’ゴ　　R伽くO
となる。以後の分析はR切＞Oを仮定して進める。
　鶴式の形で関連リスクを測定する利点は，1）吻’ゴの確率分布を形成するの
が容易であるということである。ある与えられた水準の刎に対してD吻’ゴは
表　1． 関連リスクを計算する為に必要な情報
刎の状態 刎の状態の生起する確率
刎の状態が与えられ
たときの予想配当
1
2
P1
P2
Time1
　∂111
　d121
2　　　　　　　　　勿
〃1ジ・・・・・・・・・・・・…　411刑
∂㌧ジ・・・・・・・・・・・・・・…　6’2祀
” P厄 ”机　　　〃肋…………・・…・〃肋
表2．配当の割引価値の確率分布
刎の状態 〃の状態の生起する確率 配当の現在価値
1
2
Pl 　　　　”D吻’1≡Σ〃1！（1＋り一工
　　　　’＝1
　　　　”D吻’2＝Σ〃2’（1＋り■‘
　　　　持1
ゐ P厄 　　　　〃D吻’厄＝Σ6’刎（1＋の■t
　　　　吉＝1
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この〃の水準のときに予想される配当の流れを利子率で割引くことによって
得られる。⑰式と⑳式から，
　　　　E（1）吻㌻）＝E（Dγ6ゴ）
であるので，D吻ゴの確率分布は必要な情報を提供する。鰯
　表1，2はD17”の期待値および標準偏差を計算するために必要な情報を
示している。
3．資本予算の決定方法
　（1）一般的考察
　Stapletonは資本プロジェクトを企業の将来のキャヅシュ・フローを変化さ
せる効果をもたらすために確実な現金額Xoを時点Oで投資する機会と定義し，
資本予算の決定方法を議論するにあたって，つぎのことを仮定する。陶　まず第
1に，プロジェクトは新株の発行によって調達された自己資本によってまかな
われる。第2に，プロジェクトはプロジェクトを採用するか否かという独立投
資の場合である。
　投資家の投資価値の最大化を目的とする企業は，プロジェクトを採用するこ
とによって得られる株価と採用しなかった場合の株価の差異が株主から調達し
たコストXoより大きければプロジェクトを採用することになる。企業ゴがプ
ロジェクトを採用しなかった場合の株価をPoゴとし，プロジェクトを採用し
た場合の株価をP＊oゴとすれぼ，プ日ジェクト採用のための条件は，
　　　　P㌔一P。ゴ＞X。　　　　　　　　　　　　（24）
となる。いまプロジェクトを採用しなかった場合の企業のネット・キャッシ
ュ・7ローをX1ゴ，X2ゴ，X富ゴ，……，X切とし，プロジェクトを採用した場合の
ネット・キャッシュ・フローをX＊1ゴ，X＊2ゴ，X＊3ゴ，……，X＊蜆ゴとすれば，プロ
ジェクトを採用しなかった場合の株価は，鯛式亀oから，
　　　　P。ゴ＝E（D㎜1）一Sσ〃x1ゴ　　　　　　　　（25）
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となる。プロジェクトを採用した場合の株価は
　　　　1〕・。ゴ＝E（刀γX＊ゴ）一Sσ〃・＊’ゴ　　　　　　　（26）
となる。鶴，鯛式を㈱式に代入すると，
　　　　E（DγX・ゴ）一五（DγXゴ）一S（σ刀11・＊1rσ〃ノゴ）＞ム　（24－a）
が得られる。（24－a）式で表わされた条件は増分キャッシュ・フローによって
も表わされる。プロジェクトからもたらされる増分キャッシュ・フローをX1，
X皇，……，X，茗とする。ここで，XFX＊幻一X＝ゴである。プロジェクトを採用
した場合と採用しなかった場合の現在価値の期待値の差異は，プロジェクトを
採用した場合にもたらされる増分キャヅ之ユ・フローの現在価値の期待値に等
しいので，
　　　　E（DγX・。）一万（1）㎜ゴ）＝E（1WX）　　　　　　（27）
と表わすことができる。ただし，E（DγX）はプロジェクトの採用からもたら
されるキャヅシュ・フローの現在価値の期待値である。つぎに，
　　　　σ〃ノ＝σ〃■＊㌻一σ〃ノチ　　　　　　　　　（28）
が成立する。ここでσ〃ノはイソデックス舳の様々な状態からもたらされる
プ目ジェクトのキャッシュ・フローの現在価値（DγX1）の確率分布から決定
される。鯛式が成立するのは，変数DγX㌻とDγX’が完全に相関している
からである。すなわち，Stapletonはプロジェクトのキャッシュ・フローと企
業のキャッシュ・フローが完全に相関すると仮定しているからである。㈲，鯛
式を（24－a）式に代入することによって，プロジェクトの採用条件，
　　　　亙（工）17X）＿∫σ刀ア五’＞Xo　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24＿b）
が得られる。⑳
　（2）現在価値および利益率の確実性等価にもとづくプロジェクト分析
　StaPletonは（24－a）式または（24－b）式で表わされるようなプロジェクト
の採用条件を導き出したあとで，さらにこれまで一般に提唱されてきた現在価
値法，利益率法にどのように適用されるかについて論及している。まず純現在
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価値法から始めている。
　プロジェクトヘの原始現金支出額X。が確実な額であると仮定すれば，プロ
ジェクトの純現在価値（w1）17）の期待値は
　　　　1；（〃D一■）…E（D肌）一Xo　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（29）
となる。Xoは確実な額と仮定したので，プロジェクトの純現在価値の関連リ
スクは将来のキャッシュ・フローの現在価値の関連リスクでなければならな
㌧・o　したがって
　　　　σ〃刀〆＝σ刀ア五1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（30）
となる。（24－b）式にこれらを代入すると，
　　　　1；（1Vη17）＿Sσ〃Dア’〉O　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（31）
となり，
　　　　C（1VZ川■）＝E（Wη17）＿Sσw刀71　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（32）
をプロジェクトの純現在価値の確実性等価と定義すれぼ，プロジェクトは
　　　　C（Wητ■）＞O
であれぼ採用されるべきである。W1）γの確実性等価はマーケヅトのリスク嫌
悪要因Sが既知であれば，WDγの確率分布から求められる。1VDγの確率
分布を形成するために，イソデックス刎の各水準に対して期待亙1）γが計算
される。陶
　内部利益率はつぎの式によって定義される7である。
　　　　　　　”　　　　一X。十ΣX＝（1＋7）一』O　　　　　　　　　（33）
　　　　　　　去＝1
　　　　　　但しxo：原初支出額
　　　　　　　　　Xパ彦年度のキャッシュ’フロー
　ここで定義される内部利益率γは，X。，X畠，……，X祀のいずれかが負とた
る場合には信頼しがたい尺度鵠であるので，Stap1etOnはつぎの式で定義され
る永続年金等価利益率（perpetuity　equiva1e皿t　rate　of　retum），7p，を考える。餉
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　　　　　　　　蜆　　　　　　　｛ΣX。（1＋づ）■＾
　　　　一Xo＋　岸1　　　　　　二〇　　　　　　　　　　　　　　　（34）
　　　　　　　　　　7p
㈱式を変形すると，
　　　　　　　冊　　　　　　6ΣX’（1＋タ）一’　　　　、、一俸・　　一［㎜γ十ムコ　　　（35）
　　　　　　　　　Xo　　　　　　X。
となる。永続年金確実性等価利益率（c鮒ainty　equival㎝t　PerPetuity　rate　of　retum）
はNDVの確実性等価と類似の方法で計算される。〆Pの確率分布が形成され，
その期待値と標準偏差が計算されると，確実性等価利益率は，
　　　　C（7p）＝互（〆戸）一Sσ〆P　　　　　　　　　（36）
となる。この利益率が利子率より大きい場合にプロジェクトは採用される。
4．　む　す　び
　以上Stap1etOnの所説の骨組を紹介した。不確実性を考慮に入れた資本予算
の決定方法については，これまで確実性等価法，リスクを考慮に入れた割引率
による方法等が提唱されてきているが，確実性等価やリスクを考慮に入れた割
引率を決定する方法について明確に示されていない。また不確実性下の投資決
定をポートフォリオ・セレクショソの理論から出発して理論を展開する方向も
最近みられる。しかしポートフォリオ・セレクショソの理論を考慮に入れて確
実性等価の決定方法を論及したStapletOnの論文は注目に値すると考えられ
るo
　StapletOn自身も認めていることだが，彼の所説はいくつかの仮定にもとづ
いていることに注意しなげればならない。闘まず将来のキャッシュ・フローの
確率分布は既知で，正規分布であると考えている。したがって彼の分析は確率
分布の2つのパラメータで行なわれている。つぎに市場は完全であると仮定さ
れており，企業も投資家も一定の利子率で借り入れることも貸し出すこともで
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きるとする。また税金は分析から除外されており，彼の所説を直ちに現実に適
用することはむずかしい。しかしこのことによって彼の理論が無用となるので
ぽない。理論とはいくつかの仮定とそれらの仮定から演織とよって論理的に導
びかれた結論からなる論理的体系㈱のことであるから。Stap1etOnのもちいた
仮定をはずした場合，たとえば資本市場が完全でなく，不完全であるというよ
うにより現実的になった場合，理論がどのように修正されるかといった間題が，
今後の研究課題とたる。
注（1）柴川林也薯「投資決定論」同文館，29ぺ一ジ注25参照。
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